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Gold- & Silberpreisprognose für 2025 (Teil 1/2)

10.01.2025 | Craig Hemke

Es ist wieder soweit. Ein weiteres Jahr ist vorbei und ein neues hat gerade begonnen. Es ist eine Zeit der
Dankbarkeit und des Nachdenkens. Es ist eine Zeit der Bewertung und der Entschlüsse. Und es ist auch
eine Zeit der grandiosen Prognosen für das kommende Jahr.

Warum im Jahr 2025 Gold kaufen?

Die größte Herausforderung beim Verfassen dieser "Makroberichte" besteht darin, den Anfang zu machen.
Es scheint immer eine entmutigende Aufgabe zu sein... und wofür? Die Erfahrung hat mich gelehrt, dass
sich vieles von dem, was ich schreiben werde, in den kommenden Monaten ohnehin als falsch erweisen
wird, warum also die Mühe machen?

Und zwar aus folgendem Grund: Wie ich jedes Jahr in der Präambel zu erklären versuche, schreibe ich
diese Dinge für mich, nicht für Sie, liebe Leserin, lieber Leser. Ich möchte Sie zwar ermutigen, das Folgende
zu lesen, aber Sie sollten es wie alle anderen Jahresprognosen, die Sie zu dieser Zeit des Jahres lesen,
einfach zur Kenntnis nehmen. Vielleicht können meine Vermutungen in Verbindung mit anderen
vertrauenswürdigen Quellen einen Rahmen dafür bieten, was im kommenden Jahr zu erwarten ist? Mag
sein. Aber für mich persönlich ist dies eine wichtige Arbeit. Und warum?

Weil ich Dinge falsch machen werde, und ich muss schriftlich festhalten, was ich zu Beginn des Jahres
gedacht habe, damit ich am Ende des Jahres zurückblicken und versuchen kann, aus meinen Fehlern zu
lernen. Auf diese Weise wird die Makroprognose für das nächste Jahr vielleicht genauer ausfallen. In diesem
Sinne, lassen Sie uns zurückgehen und überprüfen, was ich Anfang Januar 2024 geschrieben habe.

Die Auswirkungen der Zentralbanknachfrage auf Gold und Silber

Die Prognose trug den Titel "Warten auf Jerome", denn das große Thema zu Beginn des Jahres 2024 war
die Erwartung von Leitzinssenkungen, die für später im Jahr geplant waren. Als das Jahr 2023 zu Ende ging,
rechnete der Futuresmarkt für Fed Funds mit bis zu sieben Zinssenkungen (175 Basispunkte) im Jahr 2024.
In der Zusammenfassung der Wirtschaftsprognosen des FOMC vom Dezember 2023 hieß es jedoch, dass
nur drei Zinssenkungen (75 Basispunkte) erwartet werden sollten. Wer wird also am Ende Recht behalten?
Die Fed. Die Zinssenkungen begannen erst im September, und zum Jahresende war der Leitzins um 100
Basispunkte gesenkt worden.

Der Zinssenkungszyklus, der im September begann, trieb die Edelmetalle auf ihre Jahreshöchststände. Die
Rally hatte jedoch schon seit März angehalten, so dass man mit Sicherheit sagen kann, dass die
Leitzinssenkungen nicht der Haupttreiber der Edelmetallpreise im Jahr 2024 waren. Und da haben Sie es.
Fehler Nr. 1 in der Makroprognose für 2024.

Warum 2025 ein starkes Jahr für Silber werden könnte

Wenn es nicht die Fed-Politik war, was war dann der Haupttreiber des Preises im Jahr 2024? Das ist schwer
zu sagen, denn es war eine Kombination von Faktoren, die zum besten jährlichen Anstieg des Goldpreises
seit 2010 führten. Meiner Meinung nach war der wichtigste Faktor, der den Goldpreis nach oben trieb, die
beständige und unermüdliche Nachfrage nach physischem Gold auf Ebene der Zentralbanken.

Das Jahr 2024 war das dritte Jahr in Folge, in dem die Goldnachfrage der Zentralbanken nahezu
rekordverdächtig war, und ihre anhaltende Nachfrage nach dem Metall sorgte für einen "physischen Boden"
unter dem Preis für digitale Derivate auf Gold, wodurch alle Versuche der Bullionbanken, den Preis nach
unten zu drücken, zunichte gemacht wurden.

Der wichtigste Faktor für die Vorhersage des Goldpreises im Jahr 2025 dürfte daher das Fortbestehen
dieses Angebots der Zentralbanken sein. Bleibt es bestehen, sollten wir in diesem Jahr einen weiteren
soliden Anstieg des Goldpreises erwarten, unabhängig von anderen makroökonomischen und
geopolitischen Einflüssen. Sollten die weltweiten Zentralbanken jedoch beginnen, ihr derzeitiges Kauftempo
zu drosseln, wird es für Gold schwieriger werden, weiter zu steigen. Daher sollten Sie die monatlichen
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Nachfragezahlen der Zentralbanken für das Jahr 2025 sehr genau beobachten.

In Gold und Silber investieren, um Stabilität zu gewährleisten

Die gute Nachricht ist, dass die gesamte staatliche Nachfrage bis zum Jahresende 2024 stark geblieben ist
und auch für 2025 keine Anzeichen für eine Abschwächung zeigt. Der viel beachtete Stopp der offiziellen
chinesischen Käufe im Mai wurde im November wieder rückgängig gemacht, und selbst Goldman Sachs
räumte ein, dass die inoffizielle chinesische Goldnachfrage bis zu zehnmal höher sein könnte als offiziell
angegeben. Kombiniert man dies mit der stetigen Nachfrage aus der Türkei, Russland, Indien und einer
Reihe anderer Länder des "Globalen Südens" oder der "BRICS", dann hat man das Rezept für ein weiteres
starkes Jahr der Goldnachfrage der Zentralbanken.
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Können Gold und Silber die wirtschaftliche Ungewissheit im Jahr 2025 überstehen?

Aber die Sache ist die: Die Goldnachfrage der Zentralbanken stützt den Markt einfach und verhindert einen
dramatischen Preisverfall. Wenn sich sonst nichts ändert, dürfte allein die Nachfrage der Zentralbanken für
einen weiteren Goldpreisanstieg von 8% bis 10% im Jahr 2025 sorgen. Aber es sind noch andere Faktoren
im Spiel. Zum Beispiel:

&#149; Können die USA eine klare und offensichtliche wirtschaftliche Rezession vermeiden?
&#149; Wird es zu einer weiteren Liquiditätskrise kommen?
&#149; Kann die Trump-Regierung einen Teil der außer Kontrolle geratenen Defizitausgaben und Schulden
eindämmen?
&#149; Was ist, wenn die Fed gezwungen ist, den Leitzins um mehr als die derzeit prognostizierten 50
Basispunkte zu senken?

Unter Berücksichtigung dieser Faktoren beginnen wir mit unserer Prognose für das Jahr 2025.

Warum das Jahr 2025 für Edelmetallanleger so wichtig ist

Beginnen wir mit der US-Wirtschaft und der Möglichkeit einer anerkannten Rezession. Ich dachte, dass das
Jahr 2023 eine Rezession bringen würde und lag falsch. Dann kam ich zu dem Schluss, dass das Jahr 2024
mit ziemlicher Sicherheit eine Rezession bringen würde, aber nach den aktuellen Regierungsstatistiken lag
ich auch damit falsch. Nehmen Sie diese Vorhersage einer Rezession im Jahr 2025 also mit Vorsicht auf.

Erinnern Sie sich an die umgekehrte Zinskurve? Das ist eine Situation, in der die kurzfristigen Zinssätze
höher sind als die langfristigen Zinssätze. Von 2022 bis 2024 hielt die Umkehrung der Rendite zweijähriger
Staatsanleihen gegenüber der Rendite zehnjähriger Staatsanleihen rekordverdächtige 783 Tage lang an,
bevor im September die "Umkehrung der Kurve" einsetzte. Aber auch hier gilt, dass die Umkehrung der
Renditekurve lediglich ein Signal für eine bevorstehende Rezession ist. Sie signalisiert nicht, dass die
Rezession bereits begonnen hat. Siehe unten:
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Was hat sich im Laufe der Zeit als Signal dafür erwiesen, dass die Rezession begonnen hat? Die Inversion
und Reversion. Sehen Sie sich den nachstehenden Chart der Federal Reserve genau an. Wenn die blaue
Linie unter 0% fällt, ist die Renditekurve invertiert. Beachten Sie jedoch die grauen Bereiche, die Zeiten der
wirtschaftlichen Rezession darstellen. Sie folgen alle, nachdem die blauen Linien wieder über 0% gestiegen
sind - die Inversion und Reversion der Kurve.

Alle sechs anerkannten Rezessionen seit 1980 folgten auf eine Inversion der Renditekurve und eine
anschließende Reversion. Alle sechs. Die siebte wird dieses Muster fortsetzen, und sie wird 2025 beginnen.
Dessen bin ich mir sicher. Okay, wenn die US-Wirtschaft in eine Rezession abrutscht, wie wird sich das auf
die Politik der Fed auswirken? Nun, Sie können sicher sein, dass eine Rezession die Fed dazu veranlassen
wird, die Zinsen im Jahr 2025 um mehr als nur 50 Basispunkte zu senken, aber um wie viel mehr? Um diese
Frage zu beantworten, gehen wir die Liste der Aufzählungspunkte von vorhin weiter durch.

Was ist, wenn eine weitere Liquiditätskrise in den USA und weltweit auftritt? In gewisser Weise beginnen wir
das Jahr 2025 so, wie wir das Jahr 2019 begonnen haben. Als das Jahr 2018 zu Ende ging, prognostizierte
die Fed Zinserhöhungen für 2019, aber als die Liquidität versiegte und die "Aktienmärkte" ins Wanken
gerieten, änderte die Fed schnell ihren Kurs. Sie öffnete ihr Repo-Fenster (und fügte Liquidität hinzu) und
begann im Juni 2019 tatsächlich, die Zinsen zu senken. Hmmm, kommt Ihnen das bekannt vor? Das sollte
es, und dasselbe Szenario könnte sich 2025 wiederholen. Und warum? Weil das Jahr 2025 damit beginnt,
dass die USA am Rande einer weiteren Liquiditätskrise stehen.

Ein Großteil des "Wachstums" im Jahr 2024 war auf überschüssige Liquidität und defizitäre Ausgaben in den
USA zurückzuführen. Nach einem Höchststand von 2,3 Billionen Dollar im Jahr 2022 ist der
Reverse-Repo-Saldo bei der Fed gegen Null gesunken, da Sekretärin Yellen eine Rekordzahl von
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Staatsanleihen zur Finanzierung der Staatsausgaben ausgegeben hat. Der nachstehende Chart wurde in die
Makroprognose für 2024 aufgenommen. Er zeigt, wie ungewöhnlich es war, einen
"Reverse-Repo-Schmiergeldfonds" in Höhe von 2,3 Mrd. USD zu haben.

Doch nun ist dieser Fonds fast leer, da das Geld 2024 aus dem Reverse-Repo-Konto in Staatsanleihen
geflossen ist. Zu Beginn des Jahres 2025 ist dieses Spiel vorbei, und all die im letzten Jahr ausgegebenen
Staatsanleihen werden bald fällig und müssen zurückerstattet, neu ausgegeben und verlängert werden.
Woher sollen die Dollar in die nächste Generation von Schuldtiteln fließen, da die Reverse-Repo-Rate jetzt
nahe Null liegt? Trumps neuer US-Ministerpräsident behauptet, er wolle die Schulden in längerfristige
Laufzeiten umwandeln als in Geldscheine. Okay, gut. Aber das neue Geld muss ja irgendwoher kommen!
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Wie Gordon Johnson oben anmerkt, könnte das Umfeld für "Risikoanlagen" in den ersten Monaten des
Jahres 2025 in der Tat recht schwierig sein. Aber so beginnt das Jahr nun einmal. Was mich in der
Makroprognose beunruhigt, ist, wie das Jahr endet, und jede Liquiditätskrise, die eine Senkung der
Leitzinsen, eine Liquiditätsschwemme und eine Lockerung der finanziellen Bedingungen erzwingt, wird
letztendlich dieselben "Risikoaktiva" stark nach oben treiben.

Zurück zu diesem Beispiel für 2018. Schauen Sie sich den folgenden Chart an. Beachten Sie, dass der
Goldpreis in den ersten fünf Monaten des Jahres seitwärts tendierte, bevor er in die Höhe schoss, als die
Fed gezwungen war, die Zinsen aggressiver zu senken, als zu Beginn des Jahres erwartet wurde.
Letztendlich beendete der Goldpreis das Jahr 2019 mit einem Plus von 18,3%. Ist das ein gutes Analogon
für 2025? Vielleicht. Aber lassen Sie uns weiter graben.
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Auswirkungen des US-Defizits und der Verschuldung auf den Goldpreis

Wenn wir schon dabei sind, lassen Sie uns den anderen wichtigen Treiber des Goldpreises für das
kommende Jahr ansprechen - das außer Kontrolle geratene Defizit und die Schulden der USA. Die Wahl
Trumps hat zu einem falschen Optimismus geführt, dass die Ausgaben irgendwie eingedämmt, die
Schuldenbombe entschärft und das Ende des großen keynesianischen Experiments abgewendet werden
kann. Meiner Meinung nach ist dies ein völlig unangebrachter Optimismus, und die wirtschaftliche Realität
wird bald wieder einkehren. Und warum?

Sehen Sie sich das nachstehende Diagramm an. Es stammt aus dem Monatsbericht des
US-Finanzministeriums und zeigt das gesamte Ausgabendefizit nur für die ersten beiden Monate des neuen
Haushaltsjahres, das für die US-Regierung am 1. Oktober begann.
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Betrachten wir einige wichtige Punkte aus diesem Diagramm. Erstens betrug das Defizit allein für den Monat
November 366,7 Milliarden Dollar. Ich bin alt genug, um mich daran zu erinnern, dass ein jährliches Defizit
von 366 Milliarden Dollar ein Skandal war, ein Grund zur Sorge und Panik. Im Jahr 2024 sorgen 366
Milliarden Dollar in einem Monat kaum noch für Schlagzeilen.

Beachten Sie auch, dass die Defizitausgaben im November auf ein Defizit von 257,4 Mrd. Dollar im Oktober
folgten. Nimmt man nur diese beiden Monate des neuen Haushaltsjahres zusammen, ergibt sich ein
Gesamtdefizit von 624,2 Mrd. Dollar. Und auch das sind nur die ersten beiden Monate des neuen
Haushaltsjahres! Letztes Jahr um diese Zeit betrug das Defizit bereits 380,5 Milliarden Dollar, und das war
schon schlimm genug, aber dieses Jahr ist es noch 64,2% schlimmer! Das ist schrecklich!

Einige glauben, dass Trump und sein Team die Ausgaben senken werden, und vielleicht werden sie das
auch. Das Defizit wird jedoch dadurch berechnet, dass die Regierung mehr ausgibt, als sie durch
Steuereinnahmen und Gebühren einnimmt. Was ist, wenn die Rezession schließlich im Jahr 2025 kommt
und eine Verlangsamung der Wirtschaftstätigkeit zu geringeren Steuereinnahmen führt?

Eine Kürzung der Gesamtausgaben um 500 Mrd. Dollar könnte durch einen Rückgang der
Gesamteinnahmen um 500 Mrd. Dollar ausgeglichen werden, was zu genau demselben Nettodefizit führt!
Der Punkt ist: Glauben Sie nicht, dass das D.O.G.E.-Experiment von Musk/Ramaswamy direkt zu einer
Verringerung des Defizits führen wird. Selbst wenn ihre außerkonstitutionellen Vorschläge umgesetzt
werden, werden die Nettoauswirkungen auf die Defizitausgaben wahrscheinlich vernachlässigbar sein.
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Und all dies lässt das größere Problem - die angehäuften US-Schulden - in der gleichen prekären und
kritischen Lage. Im Jahr 2024 erreichten die jährlichen Kosten für den Schuldendienst mehr als 1 Billion
Dollar und sie steigen weiter an. Bald wird dieser Posten "Nettozinsen" die Kosten für die
Gesundheitsversorgung der US-Regierung übersteigen und zum drittgrößten Ausgabenposten werden. Wie
lange wird es dauern, bis sie auch die Kosten für die Sozialversicherung und Medicare übersteigen?
Überhaupt nicht lange.
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Erschwerend kommt hinzu, dass für 2025 höhere Zinssätze erwartet werden. Die Zinsen sind in den letzten
100 Tagen des Jahres 2024 in die Höhe geschnellt, und viele Analysten/Volkswirtschaftler gehen davon aus,
dass sich dieser Trend fortsetzen wird. Denken Sie nur an all die Rückzahlungen und Neuemissionen von
Staatsanleihen, die für 2025 anstehen. Ich habe Gesamtbeträge von bis zu 10 Billionen Dollar gesehen!
Wenn die Zinssätze weiter steigen und der neue Finanzminister Bessent die Emission in Richtung höher
verzinslicher langfristiger Anleihen verlagert, werden die Schuldendienstkosten und das damit verbundene
Bundesdefizit in die Höhe schnellen.

Letztendlich hängt diese Makroprognose wieder einmal von der Frage ab: "Was wird die Fed tun?" Wie
bereits erwähnt, rechnet die Fed für 2024 mit einem soliden Wirtschaftswachstum, einem anständigen
Arbeitsmarkt und einer relativ niedrigen Inflation im Jahr 2025. Daher rechnet sie im nächsten Jahr nur mit
zwei Zinssenkungen um insgesamt 50 Basispunkte.
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Lesen Sie weiter: Teil 2 ...

© Craig Hemke
TF Metals Report
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